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Sobre Perspectivas Agricolas 2016/2016

El grupo de economia de INTA Pergamino, ofrecesalganizadores de reuniones las
conferencias sobfeerspectivas Agricolas de la Cosecha 20161885 mismas brindan un
panorama actual del mercado de granos, aspectodreims y estrategias comerciales.
Presentacion en Power Point con modernos sistemdas dsuales. También se brinda
asesoramiento capacitacion sobre estrategias ciaesrmas aconsejables para el productor rural
RESUMEN maiz, se estim6 una cosecha de 385 Mt. En el aaso d

Durante la Ultima quincena, en la Bolsa de la soja, 110 Mt, ambas nuevos récords absolutas par
Chicago (EEUU), y para los granos, mostraron figerte ese pais.

pérdidas de precios para el complejo soja y sus En realidad los precios ya habian anticipado sus
derivados. En realidad ya los cereales habian caido bajas, por lo tanto, no profundizaron a las mismas.
por lo que sostuvieron sus alicaidos precios. Los cereales siguen con muy bajos precios, el del
El contexto fue dominado por el buen estado de maiz cerr6 a 127 y el trigo de Chicago y de Kamsas
los cultivos en los EEUU. Sobre el cierre, se cagnoc 153 y 152 u$s/t, respectivamente. Estos precios,

el reporte del USDA de agosto y el temor pasé a fueron minimos en el afio y, en el caso del maip, so
concretarse con enormes producciones. El caso del igualados en septiembre de 2014. La soja cerr8a 36



u$s/t luego de haber alcanzado 374 en la ultima
semana.

De lado positivo, los aceites vegetales ganaron
precios, cerrando con alzas del orden de 50 e torn
de los 750 uS$stt.

El USDA publicé su informe de agosto de oferta 'y
demanda de granos. Las cifras no sélo superaron el
promedio de las estimaciones, sino a las proyeesion
mas optimistas del mercado. Su impacto sobre los
precios fue bajista. Sin embargo afect6é la media
jornada del viernes y puede tener efectos en lasam
entrante.

La soja y sus subproductos pasaron de un rally
alcista a uno bajista. Durante el mes de julio que
culmind, cayo de los 430 a 379 u$s/t, 0 sea semanas
que restaron 13%. Lo que va de agosto resto otro 3%
acumulando mermas de 15%. Similar para la harina y
el aceite.

Pese a las bajas, los precios de la soja siguen
relativos mas altos que los del maiz y el trigor Po
ello, se incrementaron las ventajas para la sd{ sy

operadores estimaron que las mismas se sostendran.

Las relaciones de precios soja/maiz en los EEUU,
llegaron a un inédito 2,9 y en la Argentina aun con
retenciones de 30% a 1,8.

Es muy prematuro pronosticar nuevas bajas
porque el atraso de la oferta exportadora de Byasil
de la Argentina, dejaron a EEUU, como exclusivo
proveedor.

Segun el USDA en la nueva temporada 2016/17,
crecerian las producciones mundiales, pero salvo el
trigo, dejaron indicadores normales en relaciousal
0 consumo. Esto deja un fondo de expectativas
alcistas, pero a la vez, las dudas intactas.

En el mercado local, los resultados proyectados
econOmicos desmejoraron con las bajas de los
precios, en especial, de la nueva cosecha. Las
urgencias de la demanda de las fabricas y de los
exportadores, declinaron y fueron perdiendo sus
fortalezas respecto a las de Chicago. El caso mas
fuerte fue el de maiz.

Las bajas de los precios a la nueva cosecha,
afectan a los rindes de indiferencia necesarioa par
cubrir los costos de produccion. Las bajas
mencionadas implican aumentos de 1 a 2 qg/ha en
soja, para el maiz 3 a 5 qg/ha. Esto se agrava en
campo arrendado. Para el caso del trigo, se
proyectaron como necesario, lograr 40 qq/ha.

Si persisten estos cambios en las proyecciones,
darian modificaciones en los planes de siembra, Las
perspectivas agricolas locales para 2016/17 ponen
dudas las expectativas crecientes areas de trign, y
especial de maiz y la parsimonia en la soja. Sin
embargo, falta meses para dichas siembras y pueden
ocurrir cambios en un mercado muy variable.

Las perspectivas econdmicas colocaron al sector
agricola como el Unico capaz de lograr un escenario
favorable para el pais. Esto resulta crucial en una

economia debilitada, con inflacién y con problemas
de energia y de empleo. El uso de la tecnologia,
valoriza el aporte del sector rural y genera grande
expectativas.

Las cotizaciones en las pizarras, en los forward y
en el mercado de futuro (Matba y Rosafe), declimaro
para los meses cercanos pero siguen siendo a#a®ctiv
para la nueva cosecha.

Es importante aprovechar eventuales alzas a corto
y mediano plazo en soja, maiz y trigo. Con mayor
razén para precios de la nueva cosecha. Fijar pisos
los precios constituye hoy por hoy la herramienta
comercial mas relevante.

TRIGO

Durante la dltima quincena (29/07-12/08/16), las
cotizaciones del cereal en Chicago y para el ctantra
mas cercano septiembre-2016, contra la lo esperado,
mostraron alzas, registrando ganancias netas para
Chicago de 3,6% y para Kansas de 1,6%.

No obstante, persisti6 el movimiento lateralizado
y sin cambios definidos, que llevan a sostener las
bajas referencias. Ademas de las cotizaciones
similares entre ambas plazas, no hay primas de
calidades o lugar y esta superando la zona de
Chicago, al de Kansas con abundancia del trigo rojo
duro de la dltima regién.

Hubo pocas noticias alcistas, entre ellas, los
rendimientos mas pobres del trigo de primaveraen |
EEUU. Y las malas condiciones del trigo de La
Unién Europea, cuyos datos declinaron en el regient
informe del USDA. Esto contribuye a descomprimir
la oferta global del cereal.

En la ultima quincena en Chicago y para el
contrato de cosecha y mas cercano septiembre-16, la
ganancia neta fue de 5 a 152,9 u$s/t (149,8 quingen
156,1 mes anterior). Por su parte, el trigo para
dicembre-16 cerré a 161,8 u$s/t (160,1 quincena y
165,3 mes anterior). Para el trigo de Kansas ydaes
septiembre, el alza neta fue de 3 a 152,9 u$si, %15
quincena y 152,0 mes anterior).

Segun el analisis técnico, y para el contrato de
cosecha mas cercano Septiembre-16, la tendencia se
mostré lateralizada, y podria continuar dado qse la
cotizaciones quedaron cercanos a las medias divein
dias de 152 u$s/t, para ambas plazas, respectitemen

En cuanto a las exportaciones semanales desde los
EEUU, para la semana concluida el 4/08/16, fueron
alcistas. Se informaron ventas del ciclo 2016/17 de
607,6 mil toneladas (326,5 semana anterior), arriba
del rango esperado (350-550) mil toneladas.

Sin embargo, lo proyectado anual de las
exportaciones de EEUU, declino a 21,2 Mt (ciclo
2015/16) y se proyectd 25,9 para el ciclo 2016/17.
Estos volimenes estarian entre los mas bajos en
décadas. Una debilidad de los EEUU, como
exportador de trigo.



Segun el reporte del NASS de EEUU del 8/08/16
el trigo de invierno esta cosechado un 94% (89%
semana, 96% afio anterior y 91% promedio).

En cuanto al trigo de primavera, fue calificado de
bueno a excelente en un 68% (68% semana y 69%
afio anterior). Se relevé un progreso de la cosdeha
30% del &area (10% semana, 22% afio 2015 y 18%
promedio).

Segun el dltimo informe de oferta y demanda del
USDA de Agosto, para el ciclo 2016/17, se estimé la
cosecha de los EEUU a 63,2 Mt (61,5 mes y 55,8 afio
2015); las exportaciones aumentaron a 25,9 Mt (25,2
mes y 21,1, afio 2015), el empleo total subié a 37,2
Mt (36,3 mes y 31,6 afio 2015). El balance culmaari
con un remanente de 29,9 Mt (30,1 mes y 26,7 afio
2015). La relacion stock/uso seria de 80,46% (82,9%
mes y 84,6% afio 2015). Esto fue y sigue siendo un
fundamento bajista.

Para el nivel mundial y para el ciclo 2016/17 se
estimé una produccion de 743,4 Mt (738,5 mes y
734,8 afo 2015), las exportaciones de 169,7 Mt
(167,7 mes y 170,8 afio 2015), y el uso total cfacer
732,5 Mt (729,3 mes y 709 afio 2015). El balance
cerraria con un stock de 252,8 Mt (253,7 mes y241,
afio 2015). La relacién stock/uso seria de 34,5%
(34,8% mes y 34,1% afio 2015). Cuadro 1.

Segun este informe de agosto, la cosecha de trigo
2016/17 de la Unién Europea, se redujo 8,5 a 147,50
Mt. Se elevo 0,5 a 6 sus importaciones y se red@o
27 Mt, las exportaciones. De esta forma, los stocks
fueron recortados 4,5 a 12,9 Mt. Estas pérdidas
fueron lideradas por Francia pero, siguen firmes lo
paises de la ex Unién Soviética.

La cosecha de Rusia fue elevada por el USDA 1 a
72 Mty sus exportaciones 2,5 a 30 Mt. Para Ucrania
la produccidn fue elevada 2 a 27 y su saldo explerta
2 a 14,5 Mt. Para Kazajstan, aumento la cosecha 2 a
15 Mt y sus exportaciones elevadas 1 a 8 Mt.

Por su parte el trigo de Canada fue elevado 1 a 30
Mt y su saldo exportable 1 a 21,5 Mt.

Para Australia el USDA estimé crecimiento de la
cosecha de trigo de 1 a 26,5 Mt, y sus exportasione
de 1 a 18,5 Mt.

La produccion de la Argentina fue recortada 0,6 a
14,4 Mty sus exportaciones reducidas 1 a 8 Mt.

Finalmente para el nivel global, la cosecha de
trigo fue proyectada en 743,4 Mt (738,5 meses de
julio Las existencias finales en 252,8 (253,7 mes
anterior. Pero, por encima de lo esperados por el
mercado.

Es importante destacar que, los remanentes fueron
las mas altos historicos, tanto en los EEUU como en
el nivel mundial.

Como vemos, el analisis fundamental, del trigo
sigue mostrando el balance neto muy holgado y a su
vez el mayor entre los granos.

La produccion de trigo del hemisferio norte, esta
mayormente lograda y por ello, el fundamento kajist
sigue intacto.

Mercado local

Durante la dltima quincena, en las principales
plazas locales, en el mercado doméstico fue
mostrando, bajas en los precios del cereal. No
obstante, por arriba de las cotizaciones externas.

La demanda pagar en torno de 2200 $/t para zona
de Rosario y 2350 $/t para Bahia Blanca. Para el
cereal nuevo oscilé de 150 a 155 u$sit.

En tanto, para entrega entre diciembre y enero se
pagaron 158 a 162 u$s/t con PH 78 y Proteina 10,5%.
Por su parte, los molinos pagaron entre 2200 a 4000
$/t segun calidad, forma de pago y procedencia.

Sin embargo, en la operatoria en pesos se
ajustaron los valores del disponible y de septienabr
170 u$s/t y para enero/l17 cayé a 160 u$s/t para
marzo-17 a 168 y julio-17 a 178 u$s/t

Para la Bolsa de Cereales de Buenos Aires los
molinos declinaron a 2450 a 2550 $/t por el trigo,
segun calidad, procedencia y forma de pago. Las
ofertas de la industria cerraron en la quincend5?2
$/t (2650 quincena y 2675 mes anterior).

Durante la dltima quincena, en el mercado de
futuro local (MATBA) el precio mostro ajustes
alineados a las bajas externas.

Para el disponible cay6 5 a 166 u$s/t (175
quincena y 180 mes). El contrato mas cercano es
septiembre y cerrd a 160 u$s/t (164,5 quincenady 17
mes anterior).

El contrato enero-17, cerrd6 con bajas de 2,5 a
157,5 u$s/t (160 quincena y 158,3 mes anteriora Pa
marzo y julio-2017 cerré bajas de 1,0% a 2% entre
168y 178 u$sit.

Como vemos continué la caida de precios para
mercaderia cercana y para la futura cosecha. A pesa
de ello, el incentivo continla dado que quedardreen
5y 10 délares arriba de los precios de Chicago.

Por su parte, los precios FOB del trigo en el Golfo
de México mostraron alzas semanales, con ganancias
netas de 3% y 5%. Para el trigo procedente de
Chicago gan6é 9 cerrando a 182,8u$s/t (173,7
quincena y 178,1 mes anterior). Para el trigo orige
Kansas, gané 6 a 195,2 u$s/t (189,1 quincena ¥6190,
mes anterior).

En el mercado de exportacion en Puertos
Argentinos, el precio FOB orientativo quedd sin
cambios. Para Agosto-16, se ubicaron en un FOB de
190 u$s/t (190 quincena y 205 mes anterior).

Sin las retenciones del 23% y el délar comprador
Banco Nacién a 15 $/u$s, con un Fob de 190 u$s/t
mas los gastos habituales daria un FAS teérico de
2625 $/t, abajo del FAS tedrico informado por el
Minagro al 28/07 de 2858 $/t.

La proyeccion en margen bruto de la cosecha
usando los rindes de 35 y 45 qg/ha y el precio de



enero 2017 de la ultima semana de 158 u$s/t, del
MATBA, darian margenes brutos de 85 y 189 u$s/ha.
Este resultado declino desde los mejores hace sn me
atras y el rinde de indiferencia estaria ligeramguatr
arriba de los 40 gg/ha (Ver cuadro).

Con el precio actual las perspectivas del cereal
desmejoraron pero aun abonan una hipétesis de un
crecimiento del area de siembra.

Sin embargo, el clima ha operado en contra y
ahora los productores buscan cambiar las variedades
de trigo de ciclo largo e intermedio, por las decci
mas corto, 0 mas adecuadas para las siembras. tardia
Todo esto genera problemas de logistica y costos
adicionales, con los proveedores de insumos.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, el
trigo del ciclo 2015/16 tuvo una siembra de 3,6 Mha
La merma interanual del area implantada fue de -18%
respecto a las 4,2 Mha de 2014/15. Al 28/01/16, se
completé la cosecha, sobre una superficie apta de
3,33 Mha dando por perdidas 0,270 y la siembra tota
de 3,6 Mha. El rinde promedio fue de 30,9 qqg/h& (O,
arriba del promedio de cinco afos) y el volumealfin
fue de 10,3 Mt. La merma interanual de la produtcio
nacional, fue de -12,3% respecto al ciclo 2014/15,
que fue de 11,75 Mt.

Segun la Bolsa de Cereales de BA al 11/08/16, la
siembra del ciclo 2016/17, alcanz6 a 97,3% (atraso
interanual de -2,7%) del area proyectada que fue
reducida a 4,3 Mha (4,4 y 4,5 anteriores). Asi, la
expansién prevista del area seria de +19% sobre las
3,6 Mha de 2015/16. En nimeros absolutos, se han
implantado 4,183 Mha,

Segun dicha fuente el 96% de la superficie que
resta implantar, se concentra en Sudoeste de Buenos
Aires, Sur de La Pampa y Sudeste de Buenos Aires.

Se dio por concluida la siembra de trigo en Nucleo
Sur, Centro-Este de Entre Rios y Cuenca del Salado.

En las regiones NOA y NEA, los cultivos se
encuentran en etapas de macollaje a inicios de
encafiazén. Los mas adelantados, estan préximos a
espigazén. La condicion hidrica en ambas regiones
varia de adecuada a regular, y la presién de shnida
fue normal.

Sobre la franja central, los cultivos se encuentran
en los primeros macollos y los Ultimos lotes entre
cuatro a seis hojas desarrolladas. La condiciéon de
humedad fue 6ptima, con algunos excesos y mermas
en el stand de plantas.

En el sur de Buenos Aires, la ausencia de
precipitaciones y los dias soleados, permiti6 aaanz
las labores de siembra. EI mismo fue importantelen
Sudoeste de Buenos Aires-Sur de La Pampa y Sudeste
de Buenos Aires. Sélo resta una semana para finaliz
la ventana éptima de siembra.

La eleccién de los materiales de siembra se orienté
a ciclos intermedios y a cortos, con el objetivo de
lograr calidad. Los lotes sembrados antes del

temporal, estan en emergencia, con buena humedad en
el perfil y baja presion sanitaria.

Segun el informe WAP del USDA de Agosto
2016, la produccion Argentina de trigo para elcicl
2016/17 se estim6 en 14,4 Mt (15 mes y 11,3 afio
2015), producto de un area de 4,8 Mha (5 mesy 3,77
afio 2015), y un rinde de 3 ton/ha (3 mes y 3 afio
2015). La exportacioén seria de 8,0 Mt (8,5 mesby 8,
afio 2015). El ranking de exportadores continuaria
liderado por UE con 35, USA 25,2, Canad4 20 y
Australia 17 Mt, entre los principales.

MAIZ

Durante la dltima quincena (29/07-12/08/16), las
cotizaciones del cereal en Chicago, continuaron
declinando y en las dos lUltimas semanas se
sostuvieron debajo de los 130 u$s/t. Las mismas
anticipaban los buenos prondésticos productivos del
cereal en los EEUU, que confirmo el ultimo reporte
del USDA, de agosto. El saldo neto quincenal fue un
merma de -3,7%, la mayor entre todos los granos.

El cereal toco un minimo de 126,4 u$s/t, en la
Gltima semana e igualo en precios y en jornadas a |
de 2014, entre fines de septiembre e inicios de
octubre. En aquella oportunidad, las cotizaciones
bajas precedian una cosecha récord, que fue de 361
Mt.

Lo mas relevante y de acuerdo a los operadores de
la Bolsa en Chicago fueron los pronésticos de maiz,
en los EEUU, que se encaminaban a otra una cosecha
récord. En efecto fue previsto por el USDA 385 Mt,
basado en rindes de casi 11 t/ha, otro récord.

La variacion neta del precio del cereal en la
quincena, fue negativa al caer el contrato masaoerc
5a 126,9 u$s/t (131,7 quincena y 138,7 mes an}erio
Cabe sefialar que el contrato corresponde al mes de
cosecha de los EEUU, Septiembre-16.

Segun el andlisis técnico y para dicho contrato
(Septiembre-16), continué bajista. Pero podriampasa
lateral, dado que los cierres quedaron cercanes a |
media de 20 dias, de 130 u$s/t.

Con estos valores, la competitividad de las
exportaciones de los EEUU esta al limite. De hecho,
los promedios semanales de las ofertas maiz en el
Golfo de México, rondaron los 170 para caer alreier
a 165 u$s/t. En la jerga de los exportadores, o ha
ofertas tan bajas desde hace muchos afios y no hay
exportadores de otros paises, a ese valor.

En cuanto a las exportaciones semanales desde los
EEUU, para la semana concluida el 4/08/16, y phra e
ciclo 2015/16, fueron alcistas. Se informaron venta
de 594,9 mil toneladas (331,1 semana anterioipaarr
del rango esperado (200-400) mil toneladas. Por su
parte, las ventas para el ciclo 2016/17, fueromasie
pero neutrales, se vendieron 1015,6 mil toneladas,
(896,3 semana anterior), dentro del rango esperado
(800-1100) mil toneladas.



Las exportaciones de maiz desde los EEUU y para
el ciclo 2015/16, se recuperaron y segun el dltimo
reporte de agosto fueron de 48,9 Mt. Para la nueva
temporada 2016/17, se proyectaron 55,3 Mt las mas
altas desde hace nueve afos, las 61,9 Mt de 2007/08
No obstante, seria un rango normal para el mayor
exportador mundial de maiz.

Con respecto al cultivo de maiz en los EEUU,
ciclo 2016/17 el reporte NASS de EEUU al 8/08/16
inform6 que el cereal fue calificado de bueno a
excelente en un 74% (76% semana y 70% afio
anterior). Ademas, se indicé que esta floreciendo e
97% (91% semana, 94% afio anterior y 94%
promedio). Esta en llenado de grano el 53% (30%
semana, 44% afo anterior y 42% promedio). Se
inform6 que esta formando hendidura el 9% (8% afio
y 12% promedia)

Segun el ultimo reporte de oferta y demanda
(WASDE) del USDA de Agosto, para los EEUU y el
ciclo 2016/17 la produccién seria un récord de 384,
Mt (369,3 mes y 345,5 afio 2015). Las exportaciones
aumentarian a 55,3 Mt (52,1 mes y 48,9 afio 2015), y
el uso total alcanzaria a 313,1 Mt (308,6 mes y298
afo 2015). El balance aumento el stock final a 61,2
Mt (52,9 mes y 43,3 afio 2015). La relacion stoak/us
seria de 19,6% (17,1% mes y 14,5% afio 2015). Como
vemos, el fondo bajista se profundizé, y sigue nige
para los precios.

Para el nivel mundial y para el ciclo 2016/17. Se
estimd, nuevos récords; una produccién de 1028,4 Mt
(1010,7 mes y 959,7 afio 2015), las exportaciores d
133,7 Mt (131,5 mes y 136,7 afio 2015), el uso total
récord a 1016,9 Mt (1009,3 mes y 958,6 afio 2015).
El balance cerraria con un stock final récord histo
de 220,8 Mt (208,4 mes y 209,3 afio 2015). La
relacion stock/uso seria de 21,7% (20,7% mes y
21,8% afio 2015). Cuadro 2.

Como vemos para los EEUU y para el nivel global
en el ciclo 2016/17 se prevé una cosecha y un uso a
niveles de récords histéricos. Si bien esto viene
ocurriendo cada afo, cerraria el ciclo, la relacion
stock/uso daria pardmetros normales 21% (22% limite
estimado por la FAO) para el mercado, posible de
estabilizar a los precios.

Se puede concluir que, el mercado mundial de
maiz aparece sobre ofertado. El mercado seguira
volatil con fuerte incertidumbre y esto es un aivac
para los fondos especulativos. Sin embargo no se
visualiza un cambo de la tendencia. Por ahora,
prevalece una debilidad y una precaria estabilidad.

El USDA estimo la cosecha de maiz de Argentina
en 36,5 Mt (34 mes y 27,5 afio 2015). El saldo
exportable paso a 24 Mt (23 mes y 17 afio 2015y Est
consolida al pais como el segundo exportador
mundial.

Para Brasil, mantuvo sin cambios la cosecha, en
80 Mt, al igual que el saldo exportable, en 22 Mt.
Esto deja a Brasil como tercer proveedor mundial.

Para la Unién Europea se redujo a 62,1 Mt (63,8
mes y 59,1 afio 2015). Las importaciones aumentaron
de 11 a 12 Mt, y se redujo las exportaciones dea&,5
2 Mt.

La produccién de China fue de 218 Mt y sus
reservas relevadas en 103,7. Mt

La informacién del USDA de agosto fue muy
importante, por los rindes récords, pero falta el
llenado de granos la cosecha maiz en los EEUU. Cabe
recordar lo que paso en Sudameérica, con un verano
optimo y un otofio lluvioso que complico la cosecha.
En materia agricola y cosecha de granos los precios
mandan pero definido en los silos y los almacenes.
Hasta entonces, persistiran las dudas.

Mercado local

En el plano local, el mercado cedi6 en la urgencia
por la mercaderia, provocando fuertes bajas en
disponible y en los meses cercanos.

La mejora de las condiciones climaticas en las
zonas agricolas, el avance de la cosecha de n&iz y
secado de los granos, se estan normalizando. Asi se
fueron multiplicando las entregas en las terminales
portuarias.

La consecuencia fue una la fuerte caida de las
cotizaciones, o el "sinceramiento”, como indicam
operadores que advertian la necesidad de contastar
ventas en los niveles "excepcionales".

Los exportadores ofertaron 2250/2350 $/t en zona
de Rosario y 2350 en Bahia Blanca. Para la nueva
cosecha se cotizé a 144 para Rosario y Bahia Blanca
y a 140 u$s/t para Necochea.

Pese a las bajas, los precios volvieron a superar a
las cotizaciones del mercado de Chicago y las FOB
del Golfo de México.

Entre los operadores y los productores quedo la
referencia de maiz a 3000 $/t, un nivel "excepdipna
s6lo atribuido a las complicaciones logisticas
domésticas y la fuerte necesidad de mercaderia para
completar barcos de los exportadores. El valorsgue
llegb a negociar, fue de 205 u$s/t, lejos del
fundamentos del mercado y de los valores externos,
que oscilaron entre 125 a 130 u$s/t

En el MATBA y durante la dltima quincena, el
disponible reflejo una baja en las semanas de 1L@%.
variacion neta fue una merma de 23 a 163 u$s/t (195
quincena y 188 mes anterior). Para el contrato mas
cercano agosto-16 cerré a 163 u$s/t. Para septembr
cerro a 163,2 u$s/t (175,5 quincena y 174 mes
anterior). Para diciembre 2016, los futuros mostrar
bajas de 6%, cerrando a 165,6 u$s/t (176 quincena y
177 mes anterior).

Para el nuevo ciclo, el contrato marzo-17 se
negocid y cerr6 a 147,4 u$s/t. Para abril-17, sxaid
pulso externo entre las semanas cayo 7 a 146 u$s/t
(153 quincena y 155 mes anterior). Para julio-17
mostro similar comportamiento cerrando con mermas



de 3 a 143 u$s/t (147,5 quincena y 150,5 mes
anterior).

Como vemos, la urgencia de los meses continud y
siguen tonificando precios hasta diciembre. No
obstante, la entre zafras y la nueva temporadaesig
por arriba de los futuros de Chicago. Este dat@sio
menor, porque supone una debilidad con el fin de la
urgencia por los embarques.

Durante la dltima quincena, el precio del maiz del
contrato mas cercano del FOB en el Golfo de México,
declind acorde a Chicago, cerrando a 165,1 u$s& (1
quincenay 174,9 mes anterior).

En los puertos Argentinos, el precio del cereal
FOB y para el mes mas cercano, cayd casi 4,6%
cerrando a 180 u$s/t (188,8 quincena y 178 mes
anterior). Como vemos, estos valores superan por 15
u$s/t, a los del Golfo de México.

Adoptando el precio FOB de referencia de 180
u$s/t para embarques a cosecha en los puertosdpcal
con un dolar comprador de 15 $/u$s, sin las
retenciones y los gastos habituales de la expértaci
darian una capacidad de pago de 2475 $/t, poraarrib
del FAS tedrico publicado por el Minagro al 11/G8 d
2377 $it.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
considerando las cotizaciones de la ultima semana
para agosto a septiembre 2016 en los 165 daria
margenes brutos de 338 y 576 u$s/ha.

Sin embargo, pensando en la nueva temporada y
con el precio a futuro abril-17 de 146 daria méegen
brutos de 253 y 423 u$s/ha. En este caso en campo
propio, con gastos de estructura y con alquiler, el
rinde de indiferencia rondaria 80 gg/ha. (ver capdr

Pese a las mermas de los precios a cosecha, se
lograria una buena rentabilidad y seria equivalante
la de la soja, las mas altas de la cosecha gruesa.

La suba de los precios fue explosiva en casi todos
los productos; pero en el maiz disponible alcaas? |
mayores ganancias. Sucede que al presente, el maiz
disponible esta cotizando a 163 u$s/t, con una baja
acumulada agosto de 26 u$s/t. Para la nueva cqsecha
el mercado esta indicando 146 u$s/t para abril4y 14
para julio 2017.

Ciertamente, la baja del mercado se refleja en toda
su magnitud en el impacto negativo sobre los
margenes brutos. La rentabilidad del cultivo dezmai
baja en forma abrupta, con respecto a la que obtuvo
en plena época de cosecha. Cuando los precios
llegaron al méaximo histérico de la ultima décadanC
respecto a los margenes dela soja ocurre algoasjmil
pero la ventaja es que su costo de produccién es
menor y sus rindes de indiferencia se ubican entre
niveles aceptables para diferentes zonas.

Puntualmente y acotado a los precios del cierre, la
soja vuelve a ser una mejor alternativa que el maiz
casi todas las zonas productivas. Para la zonaaycl
muestra la mayor rentabilidad.

Sin embargo, la organizacién CREA, presento los
resultados de un relevamiento sobre las expecsativa
de la proxima temporada, La encuesta de 1180
productores, el 64% de sus asociados, estimo un
aumento de la superficie de trigo y de maiz en los
planteos, como asi también, de la inversién en
tecnologia.

Vale tener en cuenta que el escenario favorable al
maiz en el corto plazo, est4 acotado a la recuigerac
del precio. El tema de la urgencia de los embarques
las fabricas y los usos de los criadores de pollos,
cerdos y ganado puede llegar a sostener a losopreci
o afirmar el cultivo.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
11/08, la cosecha cereal 2015/16 cubri6 a nivel
nacional un 75,4% (no se informé retraso intergnual
de una superficie apta a nivel nacional de 3,473a,Mh
contabilizando una pérdida de 127,5 mil ha y una
siembra total de 3,6 Mha. Se ha recolectado 2,619
Mha, con un rinde de 82,7 qg/ha y un volumen phrcia
de 21,648 Mt. Con este escenario, se mantuvo el
prondstico de 28 Mt para la campana en curso.

La recoleccion de maiz comercial continu6 a buen
ritmo en gran parte del area agricola nacional slada
las condiciones climéticas favorables. La coseeha s
concentré en el centro y norte del pais, sobre las
provincias de Santa Fe, Cérdoba y Entre Rios. Los
rendimientos se mantienen por sobre las expecsativa
iniciales, con productividades muy altas en el rearg
oeste de dicha zona.

En la provincia de Cérdoba, la recoleccion de
lotes tardios y de segunda esta proximoos al 50% de
area apta. Los rendimientos, en torno a los 700y 10
gag/ha.

Sobre las zonas del Centro-Norte de Santa Fe y
Centro-Este de Entre Rios, los rendimientos estéan p
debajo de las expectativas.

Las zonas del NEA y NOA tuvieron los mayores
progresos en la recoleccion del cereal. Lo rindés m
elevados se ubicaron sobre Santiago del Estero y
Salta.

Los mayores retrasos de la cosecha fueron en la
provincia de Bs. As. Ala fecha, poseen elevados
niveles de humedad en los granos.

Para las zonas Norte de La Pampa-Oeste de Bs.
As., Centro de Bs. As. y la Cuenca del Salado, la
cosecha de lotes tardios y de segunda, contindan
brindando muy buenos rendimientos.

Sobre el Sudeste y Sudoeste de Bs. As.-Sur de La
Pampa, la mejora del clima tiempo permiti6 avanzar
la cosecha. Los rendimientos tocaron picos de 120
gg/ha, pero muchos lotes con humedad por encima de
lo 6ptimo comercial.

En cuanto al sorgo, la cosecha 2015/16 avanzé
pero sigue demorada respecto al afio anterior. El
avance acumulado fue de 88,9% (retraso interanual -
10%). La produccién de sorgo con destino a grano
comercial fue estimada en 3,5 Mt, sobre un éarea



sembrada de 0,85 millones de hectareas y pérdalas d
superficie que ascienden a 78,83 mil ha. Se han
recolectado 685 mil ha, con un rinde de 44,7 qq/h y
una produccién parcial de 3,061 Mt.

Se ha dado por concluida la recoleccion en las
regiones, del Centro-Norte de Santa Fe, NucleoeNort
y San Luis.

El cultivo de sorgo fue perdiendo rendimiento en
los Ultimos meses, por desgrane, vuelcos y atadpies
aves. Esto relacionado con la demora en la cosecha.
Debido a ello, la proyeccion de produccién para
2015/16 se redujo a 3,4 Mt (3,5 informe anterior) y
reflejando una caida interanual de -2,9 % de la
cosecha 2014/15 de 3,5 Mt.

De acuerdo al informe WAP de Agosto-2016, la
produccion Argentina de maiz para 2016/17 se
proyecté en 36,5 Mt (34 mes y 28 afio 2015), el area
cosechada seria de 4,5 Mha (4,2 mes y 3,5 afio 2015)
y el rinde de 8,11 t/ha (8,1 mes y 8 afio 2015)reEnt
los paises exportadores, Argentina ocuparia el
segundo lugar con 24 Mt, seguido de Brasil con 22
Mt. Precedido de los EEUU con 55,3 Mt. Seguido de
Ex FSU-12 con 21,9 y de Ucrania con 17 Mt.

SOJA

Durante la dltima quincena (29/07-12/08/16), las
cotizaciones de la soja en Chicago y para el cntra
mas cercano Agosto-16, mostraron bajas y alzas, en
un mercado muy volatil tocando extremos de 379 y
362 u$s/t, cerrando con mermas netas de -2,8%.

Los precios de la soja continuaron con bajas
buscando un equilibrio que podria resultar los diez
délares por bushel (369), dejante muy atras €y rall
alcista de abril.

Cabe sefialar que en la ultiman semana se recuperé
a 375 y sobre el cierre, cuando se divulgo delntepo
de oferta y demanda del USDA de agosto declino a
368 u$sit.

Tras el balance mensual de julio, que arrojo un
quebranto del 12% desde los 431 a 379 u$s/t, en lo
que va de agosto sumo 3% a 368 u$s/t. Esto fue
mayormente atribuido al favorable estado de los
cultivos en los EEUU. Lo cual fue confirmado con el
reporte antes sefialado que estimo una cosecha
2016/17 de soja de 210 Mt, un nuevo récord.

El mercado sigue climatico con un tono
contradictorio e inestable. Pero, el reciente rigpdel
USDA elevo el prondstico de la cosecha gruesa, por
arriba de las expectativas mas optimistas. Tanto al
maiz, como la soja, aun en etapas claves del
desarrollo, dieron un tono muy bajista al mercado.
Ocurre que los precios ya habian anticipado buenas
cosechas, pero el maiz siguié en sus minimos durant
las dos dltimas semanas.

En la dltima quincena, la variacion del precio del
poroto de soja, mostro una baja neta de 10 alrcelra
contrato Agosto-16 a 368,6 u$s/t (379,4 quincena y
394,2 mes anterior). Para noviembre-2016, mes de la

cosecha de EEUU, cerr6 a 360,7 u$s/t (368,6
guincena y 388,5 mes anterior).

Durante la quincena, la harina de soja se cay6
fuerte en las semanas 21 doélares cerrando a 366,9
u$s/t (385,8 quincena y 407,2 mes anterior). Por su
parte, el aceite de soja, se recuperdé 33 al cerrar
703,4 u$s/t (669,2 quincena y 681,1 mes anterior).

Segun el analisis técnico, para el poroto soja y
para la posicion mas cercana, Agosto-2016, la
tendencia fue bajista pero puede pasar a lateadh d
gue los cierres quedaron cercanos a la media de 20
dias, en torno de 370 u$sit.

Con respecto a las exportaciones, el informe
semanal de poroto soja norteamericana, fue neutral
para los precios. Para la semana concluida al 4308/

y para el ciclo 2015/16, se vendieron 308 mil
toneladas (542,2 semana anterior), dentro del rango
esperado (200-400) mil toneladas. Para el ciclo
2016/17, fue muy alcista, dado que se vendieron
2792,2 mil toneladas (1128,2 semana anterior),
superando el rango esperado (1900-2500) mil
toneladas. Pese a este buen nivel, las cotizacitmes
reaccionaron.

Las exportaciones de harina de soja de los EEUU
para el ciclo 2015/16, fueron neutrales, con ved&s
47,9 mil toneladas (75,3 semana anterior), dergto d
rango esperado (40 —200) mil toneladas. Para lel cic
2016/17 fue igualmente neutro, se vendieron 5014 mi
toneladas (140,5 semana anterior), en el piso del
rango esperado (50-250) mil toneladas.

Por su parte, las exportaciones de aceite de soja y
para el ciclo 2015/16, fueron neutrales, con vedé&s
11,4 mil toneladas (17,6 mil, semana anterior) trden
del rango esperado de (5 — 20) mil toneladas. &ara
ciclo 2016/17 fue bajista, se vendieron 1 mil
toneladas (19 semana anterior), debajo del rango
esperado (5-15) mil toneladas.

Segun el reporte NASS de EEUU al 8/08/16, el
cultivo de la oleaginosa fue calificado de bueno a
excelente en un 72% (72% semana y 63% afio
anterior). Se informé ademas, que esta florecierdo
un 91% (85% semana, 86% afio anterior y 88%
promedio). Est4d formando vainas el 69% (54%
semana, 65% afio anterior y 61% promedio).

Las proyecciones de la cosecha de soja en
2016/17, segun el reporte de oferta y demanda del
USDA de Agosto, prevén para los EEUU, una
produccion récord de 110,5 Mt (105,6 mes y 106,9
afio 2015). Por su parte, las exportaciones segan d
53,1 Mt (52,3 mes y 51,2 afio 2015), y el uso total
seria de 56,2 Mt (55,8 mes y 54,7 afio 2015). El
balance aumentaria el stock final a 8,97 Mt (7,8 yne
6,95 afio 2015). La relacion stock/uso seria de%5,9
(14,2% mes y 12,7% afio 2015). Esto fue muy bajista
para el mercado, pero se conoci6 a mitad de la
jornada de cierre, y logr6 bajar los precios. Es
probable contintden los efectos bajistas en la seman
entrante.



Para el nivel mundial y para el ciclo 2016/17 se
prevé en dicho reporte, una produccién de 330,4 Mt
(325,9 mes y 312,7 afio 2015), las exportaciones
serian de 138,9 Mt (138,3 mes y 132,8 afio 2018), y
uso total creceria a 329,8 Mt (328,8 mes y 317@ aii
2015). El balance cerraria con un aumento del stock
final a 71,2 Mt (67,1 mes y 73,0 afio 2015). La
relacién stock/uso seria de 21,6% (20,4% mes y 23,0
afio 2015). Cuadro 3.

Como vemos, para los EEUU y para el nivel
global en el ciclo 2016/17 se prevé una cosecha y u
uso a niveles de récord histérico. Si bien es un
mercado creciente, cerraria el ciclo con mayores
remanentes. Pero la relacidn stock/uso, se sitdizade
de guarismos normales.

Esto fue bajista para los precios en Chicago, y de
hecho profundizaron las bajas en lo que va del Bfo.
panorama fue similar al nivel mundial, donde pese a
firmeza de la oferta, y el buen nivel del comercite
la molienda, los remanentes tuvieron leves cambios.

Sin embargo, esto no fue suficiente para garantizar
los precios del complejo, la correccién bajista
prevalecio.

Es importante tener en cuenta que faltan meses
claves, y el factor climatico puede alterar lavadias
previsiones. La Ultima cosecha Sudamericana, con un
otoflo muy himedo, fue un claro ejemplo de estos
fenébmenos. Ademas, el analisis fundamental deaofert
y demanda, tiene indicadores stock/luso o
stock/molienda que permitiria un sostenimientocade |
precios.

Sin embargo, esto dependera de los factores
bursatiles y de las novedades mundiales, como
monedas, tasas y el petréleo. Un pronéstico hoy por
hoy dificil de afirmar seria que la soja logre un
equilibrio en torno de los 370 u$s/t. Pero el pama
bajista de los cereales, arroja dudas a este tespec

Mercado local

En el mercado local los precios de la soja
cedieron, primando las noticias externas, daddagpie
grandes cosechas de EEUU, implica una competencia
creciente en el mercado exportador.

La tdnica, firme y los apremiados de la demanda
de las fabricas y de los exportadores no fue sufiei
y como en el caso del maiz, las bajas dominaron el
escenario local.

Por la soja contra entrega se pagaron 4100 $/t
pesos en Rosario y las ofertas iniciales fueron
declinando a 4000 $/t. Estos valores frente a la
resistencia de los vendedores, bajaron el volumen
diario. Para Bahia Blanca y Necochea, se pagaron
3900 a 3750 $/t, los menores valores en el afio.

El saldo fue igualmente bajista para la soja nueva,
de 260 baj6 a 255 u$s/t para la zona del gran Rosar
Se estimaron ruedas entre 80 y 100 mil toneladas
diarias de soja.

Durante la Ultima quincena, el mercado de
exportacion en el Golfo de México, mostré una baja
menor a la de Chicago de -1,6%. El saldo quincenal
perdi6 6 al cerrar a 411,5 u$s/t (417,9 quincena y
431,2 mes anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, |
oferta argentina de soja FOB para embarques
cercanos mostré pocas referencias. Para embarques
cercanos 2016, quedo en 405 u$s/t (433,1 quincena y
433 mes anterior).

Adoptando el valor FOB de 405 u$s/t para
embarques a agosto, con un délar comprador BNA de
15 $/u$s, las retenciones de 30% y los gastos
habituales de la exportacién, darian una capacidad
tedrica de pago de 4025 $/t. Arriba del valor estin
por el Minagro el 11/08 de 3778 $/t.

Por su parte los futuros locales (MATBA) y para
soja con entrega en Rosario, mostraron bajas acorde
al sector externo.

Para el disponible perdi6 en la quincena 3
cerrando a 282 u$s/t (285 quincena y 298 mes
anterior). El contrato més cercano, Agosto-16,&arr
283 u$s/t. Para septiembre cayo 7 a 283,8 u$slt (29
quincena y 300,3 mes anterior). Para noviembre-16 y
enero-17, cerraron con bajas de 3,5 entre 285 y 288
u$stt.

Se negociaron de contratos para mayo-17 que
cay6é 3 cerrando a 261 u$s/t (264 quincena y 273,5
mes anterior). Los valores cayeron, tanto para snese
de entre zafra como para la nueva cosecha.

Como vemos, la oleaginosa se ajusté en terreno
negativo presionada por la tendencia de la plaza
externa. El panorama declino para nueva temporada,
desde el precio de mayo-17 (284 u$s/t), cayd a 261
u$stt.

La rentabilidad de la soja desmejoro, pero con las
bajas de los precios, aun alcanzaron a pagar 8o
de produccidn, con los rindes habituales. No olstan
la baja fue fuerte desde los valores de Julio-
septiembre-16 de 290 u$s/t, de mayo-2107, y con
rindes de 28 y 38 gg/ha, daba resultados de 22Dy 5
u$s/ha. En cambio, con el precio de 261 u$s/tadari
resultados de 252 y 427 u$s/ha (ver Cuadro).

Las proyecciones del cuadro adjunto son para
campo propio y muestran para la soja un resultado
similar al del maiz. Sin embargo, incluyendo un
alquiler de 13 qg/ha y con rinde de 38 qg/ha, aierr
con datos positivos, lo que denota un rinde de
indiferencia préximo a los 33 qg/ha.

El mercado de la soja disponible y cercana
continla siendo atractivo. Pese a las bajas, la soj
tiene a favor un costo relativo mas bajo que ekzmai
Pero sin la fijaciobn de precios, se perdieron
oportunidades excelentes en los meses previos.

Con respecto a la proxima cosecha, est4 pendiente
la promesa de bajar 5% las retenciones, lo que
movilizaria aun mas el interés por la soja en &.pa



Segun la Bolsa de Comercio de Rosario, la
disponibilidad de semillas por los problemas de
calidad con las Ultimas inundaciones genera algrtas
requiere especial interés. Ademas, el problemasle |
malezas resistentes, se han tornado un tema returre
y de costos crecientes.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
2/07/15, se dio por concluida la cosecha de soja
2014/15 sobre un area apta de 19,1 Mha, con pérdida
de 0,9 y una siembra total de 20,0 Mha. El volumen
fue de 60,803 Mt y el rinde promedio nacional de
31,8 qg/ha. Este fue un nuevo récord para la
oleaginosa en el pais.

Para la cosecha 2015/16, segln el reporte del
11/08/16, informo que la cosecha nacional alcahzo a
99,5% (no se informd retraso interanual) de una
superficie apta de 18,45 Mha, las hectareas pérdida
alcanzaron a 1,65 para una siembra total de 204. Mh
A la fecha, fue cosechado 18,362 Mha, con un rinde
promedio de 30,4 qg/ha y una produccién parcial de
55,773 Mt.

Pese al buen clima la recoleccion aun no finaliza.
Los cuadros remanentes tienen problemas de lagistic
basicamente para transitar lotes y caminos en las
zonas afectadas, como el sur bonaerense. Si bien
restan lotes puntuales en el Sudoeste de Buenes Air
y Sur de La Pampa, la superficie no es signifieagiv
permite dar por concluida la campafa. En esta megi6
el rinde promedio fue un nuevo récord con 25 qqg/ha,
contra los 16,3 gg/ha del promedio de cinco afibs. E
maximo histérico fue de 20,5 gg/ha en ciclo 2011/12
Para esta region el volumen supero 1,4 Mt, que
represente 2,5% de la proyeccion nacional.

Para el Sudeste de Buenos Aires la cosecha
continuard sobre las 90 mil hectareas en pie en est
region. El rinde promedio actual se ubica en 24,4
gg/ha y el volumen parcial préoximo a 3,5 Mt. Sirbie
la region finalizara con una productividad supegor
los 19,1 qg/ha (promedio de cinco afios), no se
lograria superar el maximo rinde histérico de 2égq
del ciclo 2004/05.

Con este escenario la proyeccion de la produccion
se mantuvo en 56 Mt, y seria la segunda en 16 afios,
solo superada por el récord de 60,8 Mt del ciclo
2014/15.

Segun el informe WAP del USDA de Agosto 2016
la produccién Argentina de soja para el ciclo 206/
fue estimada en 57 Mt (57 mes y 56,5 afio 2015), con
un area de 19,45 Mha (19,45 mes y 19,4 afio 2015) y
un rinde de 2,93 t/ha (2,93 mes y 2,91 afo 2015).

Con este volumen, seria el tercer exportador
mundial de poroto con 10,65 Mt, detras de Brasif 59
Mt y de EEUU con 53,1 Mt. Pero, mantendria su
primer lugar como exportador de harina con 32,8 Mt
y de aceite con 5,61 Mt, respectivamente.

GIRASOL

Durante la dltima quincena (29/07-12/08/16), las
cotizaciones de los aceites vegetales, en la plaza
Rotterdam y en los principales puertos exportagdores
mostraron una reaccion con fuertes alzas, y resulta
en alzas netas de casi 8%.

Los precios de los aceites vegetales, remontaron
50 délares en lo que va de agosto, y alcanzaron los
750 u$s/t valor que no se alcanzaba desde mayo del
corriente afo.

En el plano bursétil y financiero, lo mas las Bslsa
sostuvieron sus valores, el dolar quedo igual y el
petréleo, mostro un alza mas relevante.

Esto arrastro fue a favor de los granos pero
también afectaron en forma positva a los
subproductos de los granos oleaginosos como el
complejo aceitero.

Los movimientos financieros usualmente son
oscilantes, hay semanas que suben y otras bajan, pe
en el caso de los aceites, estas ultimas semanas
tuvieron un correlato positivo con el petréleo.

Durante los udltimos afios los aceites se vieron
estrechamente relacionados con la energia. Es decir
con el crudo por el uso creciente del biodiesat. Si
embargo, a partir de las normativas cambiantessle |
paises lideres, establecieron uso estricto de bio
combustibles solo a partir de materias primas no
alimentarias. Es decir, quedarian afuera los
suministros basicos de los granos como la soja, el
girasol y otras semillas oleaginosas. Asi, durgnée
parte del ano en curso, no mostraron relaciones muy
directas.

Los indicadores de oferta y demanda, no son muy
claros pero denotan cierta abundancia de sumisistro
en relaciéon al consumo o uso. A la vez, la enorme
produccion de aceites derivados de la palma,
constituyen un factor bajista para el resto del
complejo.

Durante la dltima quincena, todos los aceites
tuvieron saldos netos positivos, siendo destackdos
derivados de palma. Hubo ganancias en Rotterdam,
del aceite de soja 5% (en Chicago 5,1%), canok 2,7
y girasol 3,1%, ademas de los de palma como la
oleina de 12%. En la plaza de Malasia los aceites
ganaron 13% y 15%.

Segun el indice promedio de los aceites vegetales
y para la Ultima quincena, se produjeron alzas del
orden de 8%, las mas altas de las Ultimas semBhas.
indicador cerr6 a 750,3 u$s/t (696,7 quincena y, 695
mes anterior).

Segun el analisis técnico y para dicho indice, la
tendencia fue bajista pero pasaria a alcista, dado
los precios quedaron 25 u$s/t arriba de la media de
los dltimos 20 dias, en torno de 725 u$s/t.

En el mercado bursatil, el Dow Jones, gano un
modesto 0,9% a 18523 puntos. Por su parte, dolar
quedo sin cambios a 1,118 u$s/euro. Esto sigue
positivo para los activos cotizados en délaresrg]
tuvo una baja de -1,0% cerrando a 1337 u$s/onza.
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Finalmente, el petréleo gané un 7% al pasar de d1,6
44,5 u$s/barril.

Como vemos, salvo el crudo no hubo ganancias
dominantes. Como fue sefialado la alza del crudo
puede haber potenciado a los aceites. En las semana
ultimas, el precio del biodiesel igualmente aumento

Se puede resumir que las cotizaciones de los
aceites vegetales mostraron precios débiles alestab
en gran parte del afio. A fin de julio se tocd eci
por debajo de los 700 para recuperar en lo queeva d
agosto a 750 u$s/t. Un cambio importante.

Precio de los principales Aceites en Rotterdam.
En délares por tonelada.

Aceite 15/07| 22/07| 29/07 5/04 12/08
Soja 779 800 771 778 810
Girasol 813 815 785 790 814
Canola 755 768 772 790 801
Oleina CIF| 610 620 625 653 703
Palma CIF 603 620 625 653 691
Palma Fob| 630 650 638 684 730
indice* 695.7| 704.2| 696.4 716.2 750|3

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 12/08/2ptémedio
Posic. Cercanas Aceites en Rotterdam y Chicag&efh. iNota:
cotizaciones en ddlares para el mes mas cercafR@HEbe Palma
corresponde a Malasia.

Con respecto a los fundamentos del mercado de
los aceites vegetales hubo pocos cambios, segun el
Ultimo reporte de Agosto-16 del USDA.

Para los granos oleaginosos y el ciclo 2016/17 se
estimé@ alzas de la produccion a 543.4 Mt (519,1 afio
2015), el comercio seria de 158,6 Mt (153,5 afio
2015), empleo alcanzaria a 543,2 Mt (526,7 afio
2015), cerrando el balance con un stock de 80,5 Mt
(83,6 afio 2015). Como vemos, récord de produccién
y uso total, con stocks menores, seria un fondo de
firmeza para los precios.

Para los principales aceites vegetales y para el
ciclo 2016/17, dicho reporte estimo un nuevo
crecimiento de la produccion a 186,9 Mt (177,9 afio
2015), el nivel del comercio de 78,9 Mt (75,8 afio
2015) y el uso total de 184,4 Mt (178,4 afio 2015) y
cerraria con un stock de 18,1 Mt (19,6 afio 2018). L
relacién stock/uso, quedaria en 9,83% (10,96% afio
2015). A pesar de alzas productivas y de uso, los
remanentes continuarian bajos, dando argumentos de
firmeza para los precios. Cuadro 4

Para el girasol en grano, se estim6 para 2016/17
una mayor produccion de 43,2 Mt (39,3 afio 2015),
una molienda de 43,3 Mt (40,1 afio 2015) y una
exportacion de 1,53 Mt (1,81 afio 2015), cerrando el
balance mundial con un stock de 1,5 Mt (1,68 afio
2015). La relacion stock/molienda caeria a 3,47%
(4,19% afo 2015). Cuadro 5.

Como vemos, hubo pocos cambios productivos, y
comerciales y los remanentes se muestran mas
ajustados.

Para el mercado de aceite de girasol mundial
2016/17, se reiter6 el cuadro de crecimiento, la
produccion seria de 16,6 Mt (15,1 afio 2015), el
comercio de 8,8 Mt (7,9 afio 2015) y el uso total de
15,6 Mt (15,0 afio 2015). El balance anual cerraria
con menor stock de 1,26 Mt (1,35 afio 2015). La
relacion stock/uso caeria a 8,1% (8,99% afio 2015).

Como vemos, pocos cambios en el balance y muy
ajustado, que seria un reiterado argumento degsreci
firmes, extensivo al complejo.

Se puede resumir que los datos del USDA de
Agosto-16 indicaron un mercado mas estrecho en
2016/17, especialmente para el grano y el aceite de
girasol.

El efecto sobre los precios deberia ser alcista, pe
en este caso el aceite de girasol, se ha viststiada
la fortaleza generalizada. Esto se dio por
fortalecimiento del aceite de palma, y el alza del
precio del petréleo.

Segun Oil World el mercado de los aceites, mostro
en los ultimos dos afios una tendencia declinante de
sus precios. Por ello, la recuperacion de lo qudeva
agosto, puede ser una primavera. Aunque, los
fundamentos de los aceites estan para lograr nayore
precios.

Mercado local

Durante la ultima quincena los mercados de
aceites referenciales se mostraron alcistas. En el
mercado local, la demanda fue mostrando interés per
se lograron sostener los precios y el volumen
negociado fue bajo.

En el disponible la exportacion y fébricas
ofertaron por disponible en Bahia Blanca 320 wbs/t
en Rosario 270 u$s/t por la nueva cosecha, para
entregas y pago febrero/marzo/17.

Las fabricas pagaban en la provincia de Buenos
Aires 320 con descarga y 260 u$s/t para febrero/
marzo/17. Smilar en Junin, y en Cafiuelas para la
préxima cosecha, se ofertaron 255 u$sit.

El FAS tedrico oficial para el girasol, estimado
por el Minagro el 11/08 fue de 4768 $/t y para el
aceite de girasol crudo de 9.950 $/t.

En los mercados de futuros locales (MATBA), el
girasol no mostro cambios y el disponible cerro con
alzas a 360 u$s/t (351 quincena y 340 mes anterior)

Con el precio del girasol de referencia de 350
u$si/t, y para rendimientos de 18 y 25 qg/ha, la
rentabilidad del cultivo se estimé con margenesosru
de 225y 404 u$s/ha (ver Cuadro).

Segun jornadas de la ASAGIR se demostrd que en
los ambientes productivos del Sudeste con potascial
altos y medios, los margenes netos del cultivo de
girasol superaron a los de la soja.

Si bien esto se atribuye a que los precios internos
de la soja estan gravados por las retenciones y el
girasol no. No obstante, se sefialé que el mercado d



soja resulta casi transparente, mientras la fadta d
precios futuros del girasol genera incertidumbre.

Ademas, se destacd que la inclusion del girasol en
la rotacién permite acortar el ciclo de las malegas
las enfermedades tipicas de los lotes con moneaulti
de soja, Se pueden rotar los principios activoglen
control de las malezas y es un excelente antedesor
maiz y de los granos finos. Finalmente, la cosecha
mas temprana que la soja, otra clara ventaja ascel
delos suelos.

Segun la Bolsa de Cereales BA al 15/04/16, se dio
por concluida la trilla 2105/16 sobre una supegfici
apta de 1,174 Mha, restando un area pérdida de 46
mil ha y una siembra total de 1,220 Mha. El rinde
promedio fue de 21,3 qqg/ha, y el volumen final ¢e 2
Mt. La misma, igualaria la zafra anterior de 2,5ddt
2014/15. Si bien resultaron iguales, la Gltima caiigp
atuvo mayor area pero menor rinde.

Segun la Bolsa de Cereales de BA, al 11/08/16 se
avanzé la siembra 2016/17, cubriendo el 8,3% de la
superficie proyectada de 1,6 Mha. De concretarse,
daria un incremento interanual del 31%, sobre las
1,22 Mha de 2015/16). Ademas, se ubicaria un 6%,
arriba del promedio de las Ultimas cinco campafias.

La siembra avanzé sobre el norte del area agricola
nacional en los nlcleos girasoleros NEA y Centro-

Avances siembra y cosecha Argentina.
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Norte de Santa Fe. La condicién de humedad permitié
el avance logrando la incorporacion de 130 mil
hectéareas. Los lotes ya implantados, estdn ensetapa
vegetativas bajo condicion de humedad adecuada. No
obstante, las bajas temperaturas demoraron eb inici
del crecimiento de la oleaginosa. Se relevaron en
Charata y Sdenz Pefa las primeras emergencias

Sobre el Centro-Norte de Santa Fe, la siembra se
concentré en zona de San Justo, San Guillermo y
Malabrigo.

Para el sur bonaerense, se estima que la zona del
Sudoeste de Buenos Aires-Sur de La Pampa y Sudeste
de Buenos Aires registren un incremento del area a
sembrarse con girasol. Los lotes para tal fin se
mantienen con correcta humedad y condiciones
Optimas para la siembra a principio de octubre.

De todas maneras, el aumento en la intenciéon de
siembra nacional, quedara sujeto a la disponildlida
de semillas y a la evolucion del clima. Actualmesdge
encuentra demorando la cosecha de los ultimos lotes
de soja y la posterior siembra con cultivos dena. f

El dltimo informe WAP del USA de Julio-2016,
proyecto la cosecha Argentina de girasol 2016/17 en
2,8 Mt (2,8 mes y 2,5 afio 2015), el area seria,de 1
Mha (1,4 mes y 1,25 afio 2015) con un rinde de& t/h
(2 mes y 2 afio 2015).

F echa: 11/08/16  Soja* Soja* Girasol Girasol* Girasol Maiz* Maiz* Trigo' Trigo”
14/15 @ 15/16 15/16 16/17 | 15/16 14/15 @ 15/16 @ 15/16  16/17

Siembra Mil ha. 20.000] 20.10( 1220 1600 120 403.| 3.600 3.600 4.30q
Perdida Mil ha 0,900 1,65( 0.046 0.062 0.0416 0.118),127 0,270 -
Cosechable Mil ha 19,100 18,450 1.174 - 1.1j74 3.2838.472 3,330 -
lAvance Cos/Siemb % 100 99,5 100 8,3 100 10( 75,4 100 97,3
IAvan Afio anterior % 100 100 SO S Sp 100 $d 100 100
Rinde T/ha 3.190 3.04(Q 2.130 2.130 8.010 8.470 9(B.p 3.000
R. Afio anterior T/ha| 2.850 3.190 2.200 2.130  2.2007.480 8010 2.840 3.09(
Prod/Siem Milt 6 hal 60,900 55,778 2,500 - 2,5p06.300 | 21.648| 10.300 :
Proyeccién Mil t 60.900 |56.000 | 2.500 | 2.500 | 2.500 | 26.300 | 28.000 | 10.300 | 13.000

Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales. gutaylo

Margenes brutos de los cultivos. Zona Norte Bs. AEn u$
Fecha 12/08/2016 TRIGO GIRASOL

s/ha.
MAiz

Rendimiento Qg/ha 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro U$/qq 15,8 15,8 | 350 350 | 14,6 14,6 | 26,1 26,1
Ingreso Bruto U$/Ha 553 711 630 875 1095 1387 731 992
G Comercializacion %/1B| 25 25 18 18 35 35 25 25
Ingreso Neto U$/Hp 415 533 | 517 718 712 901 548 744
Labranzas U$/Hp 68 68 73 73 68 68 82 82
Semilla U$/Ha 55 55 57 57 140 140 50 50
Urea, FDA U$/Hq 122 122 65 65| 110  11d 52 54
Agroquimicos U$/Ha 35 35 40 40 70 70 54 54
Cosecha U$/Hpa 50 64 57 79 71 90 58 79
Costos 4Directos U$/Ha-330 -344| -292 -314 -459 -478 -296 -317
Margen Bruto U$/Ha 85 189 | 225 404 | 253 423 | 252 427
SIEMBRA PORCENTAJE

MB-40%I|B U$/Ha -136 95 | -27 54| -185 -131 -41  3(
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ARRENDAMIENTO
Alquiler promedio qg/Hd 10 10 9 9 20 20 13 13
M B- Alquiler U$/Ha| -73 31 -90 89 -39 131 -88 87|
Nota: Precios sin IVA, Flete corto 20 Km, Largdd2dm. Fuente: INTA EEA Pergamino. Los costos camdriacon
el dolar oficial con bajas en labores y alzas garads insumos.

Cuadro 1.

Oferta y Demanda Mundial de Trigo. En millones @eefadas. USDA
Area Rinde Produce|l Exporta | Empleo Stock  Stock/

cién cién Total Final uso %

2015/16 /3 2247
2016/17 (05) 2194
2016/17 (06) 2198

3,30 734,80 170,80 709,00 241,90 34,129
3,30 727,00 164,00 712,10 257,80 36,209
3,30 730,8¢ 165,40 716,00 257,80 36,019
2016/17 (07) /2] 220,30 3,40 738,5C 167,7Q 729,30 253,7Q 34,799
2016/17 (08) /1| 220,80 3,40 743,40 169,70 732,50 252,80 34,519
Var mes (1/2) 0,32% 0,00% 0,66% 1,19% 0,44% -0,35%
Var afio (1/3) -1,749 3,03% 1,179 -0,64% 3,31% 4,51%
Fuente: USDA WASDE 555 & WAP Julio 12, 2016

Cuadro 2.
Oferta y Demanda Mundial de Maiz. En millones detadas. USDA

1996/97 227,10 2,60 581,3( 104,00 572,60 165,30 28,879
1997/98 226,40 2,70 610,20 104,50 576,50 199,00 34,529
1998/99 219,20 2,70 590,5( 102,00 579,00 210,50 36,369
1999/00 212,70 2,80 587,5( 111,99 587,60 210,30 35,799
2000/01 215,60 2,70 583,3( 102,19 587,19 206,50 35,179
2001/02 21450 2,70 583,90 107,90 586,60 203,70 34,739
2002/03 213,90 2,70 569,7( 106,50 603,90 169,50 28,079
2003/04 208,00 2,70 555,3( 103,50 588,90 135,90 23,089
2004/05 215,80 2,90 626,80 113,20 606,30 156,40 25,809
2005/06 217,50 2,80 618,80 114,19 621,80 153,40 24,679
2006/07 212,30 2,80 596,70 115,30 616,50 133,60 21,679
2007/08 216,90 2,80 611,7€ 116,00 617,30 128,00 20,749
2008/09 224,10 3,10 683,7( 143,20 642,80 168,90 26,289
2009/10 225,60 3,00 687,00 135,30 653,00 202,90 31,079
2010/11 216,90 3,00 649,30 134,19 653,90 198,40 30,349
2011/12 220,90 3,20 696,90 153,70 697,70 197,60 28,329
2012/13 215,80 3,10 658,3( 147,30 679,10 176,80 26,039
2013/14 219,6p 3,30 715,00 162,50 697,90 193,80 27,779
2014/15 221,50 3,30 727,90 161,80 705,60 216,10 30,639

0

0

0

0

0

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock

cién cién Total Final

1996/97 141,50 4,20 592,90 66,60 559,90 166,30 29,709
1997/98 136,20 4,20 574,10 63,10 573,30 167,20 29,169
1998/99 138,90 4,40 605,80 68,70 581,60 191,40 32,919
1999/00 138,90 4,40 608,10 72,00 605,10 194,40 32,139
2000/01 137,10 4,30 591,70 75,90 610,809 175,30 28,709
2001/02 137,10 4,40 601,80 72,70 625,60 151,50 24,229
2002/03 137,80 4,40 603,80 76,80 628,50 126,80 20,189
2003/04 141,70 4,40 627,60 79,00 649,90 104,60 16,099
2004/05 145,40 490 717,10 76,00 690,60 131,10 18,989
2005/06 145,40 4,80 700,9€ 82,50 708,50 123,50 17,439
2006/07 150,50 4,80 716,60 91,30 731,30 108,80 14,889
2007/08 160,30 5,00 795,7( 98,20 776,70 127,90 16,479
2008/09 158,80 5,00 800,10 83,60 784,40 143,50 18,299




2009/10 158,40 5,20 825,20 92,70 827,80 140,90 17,029
2010/11 164,60 5,10 835,90 91,70 853,20 123,60 14,499
2011/12 172,10 5,20 889,8( 103,79 885,00 128,30 14,509
2012/13 177,60 4,90 869,7(C 100,50 864,80 133,30 15,419
2013/14 180,30 5,50 990,80 130,49 948,80 175,30 18,489
2014/15 179,90 5,60 1013,6( 128,00 980,70 208,30 21,249
2015/16 /3 177,40 5,40 959,7¢ 136,70 958,60 209,30 21,839
2016/17 (05) 178,40 5,70 1011,1( 133,80 1011,99 207,00 20,469
2016/17 (06) 178,80 5,70 1011,8( 132,30 1013,10 205,10 20,249
2016/17 (07) /2] 178,80 5,70 1010,7( 131,50 1009,30) 208,40 20,659
2016/17 (08) /1| 179,60 5,70 1028,4( 133,70 1016,90 220,80 21,719
Var mes (1/2) 0,45% 0,00%  1,75% 1,679 0,75% 5,95%

Var afio (1/3) 1,24% 5,569 7,169 -2,19% 6,089 5,49%

Fuente: USDA WASDE 555 & WAP Julio 12, 2016

Cuadro 3.
Oferta y Demanda Mundial de Soja. En millones ael@das. USDA

Area Rinde | Produc Exporta | Empleo  Stock

ciéon cién Total Final

2015/16 /3 119,6
2016/17 (05) 1223
2016/17 (06) 122,

2,614 312,64 132,80 317,20 73,00 23,019
2,65 324,20 138,31 327,96 68,21 20,809
2,65 323,70 137,71 327,99 66,31 20,229
2016/17 (07) /2| 122,47 2,65 325,98 138,26 328,78 67,10 20,419
2016/17 (08) /1| 122,30 2,70 330,41 138,94 329,82 71,24 21,609
Var mes (1/2) -0,38% 1,769  1,37% 0,51% 0,32% 6,17%
Var afio (1/3) 2,22% 3,389 5,67% 4,65% 3,989 -2,41%
Fuente: USDA WASDE 556 & WAP Agosto 12, 2016

Cuadro 4.
Oferta y Demanda Mundial de Aceites Vegetales. Hlomes de toneladas. USDA

1996/97 62,44 2,11 131,95 36,7 133,87 15,94 11,919
1997/98 68,583 2,30 157,95 39,31 145,04 27,571 19,019
1998/99 71,30 2,24 159,83 37,93 158,77 29,24 18,429
1999/00 7191 2,23 160,35 45,63 159,31 30,23 18,989
2000/01 75590 2,33 175,85 53,84 171,61 33,13 19,319
2001/02 79,6l 2,32 184,97 53,01 184,24 35,14 19,089
2002/03 81,6p 2,41 196,97 61,33 191,07 42,57 22,289
2003/04 88,5B 2,11 186,76 56,05 188,90 38,41 20,339
2004/05 93,3pb 2,31 215,86 64,74 204,40 48,68 23,829
2005/06 93,11 2,37 220,81 63,85 215,74 53,98 25,029
2006/07 9456 2,50 236,24 71,14 224,96 63,17 28,089
2007/08 90,8p 2,41 218,96 78,33 229,94 52,60 22,889
2008/09 96,44 2,20 212,03 77,21 222,30 43,02 19,359
2009/10 102,56 2,54 260,48 91,44 239,23 60,34 25,239
2010/11 103,36 2,56 264,26 91,71 252,44 70,21 27,819
2011/12 102,97 2,34 240,56 92,19 260,17 53,01 20,389
2012/13 109,91 2,44 268,57 100,80 262,59 55,38 21,099
2013/14 112,30 2,51] 282,44 112,72 276,23 61,99 22,439
2014/15 118,4p 2,70 319,78 126,13 300,90 78,44 26,089

7

4

4

7

0

Molien Rinde | Produc @ Exporta | Empleo Stock  Stock/

da cion cion Total Final uso %
1996/97 229,42 0,34 73,79 26,00 72,90 7,22 9,90%
1997/98 244,08 0,34 75,19 26,28 73,74 7,068 9,57%
1998/99 253,07 0,34 80,38 27,67 78,50 8,22 10,479
1999/00 260,25 0,34 86,05 28,73 82,81 9,69 11,709
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2000/01 282,66 0,34 89,96 30,771 88,44 10,59 11,939
2001/02 282,66 0,34 93,01 33,29 90,85 10,28 11,329
2002/03 282,66 0,34 96,60 36,53 95,17 10,24 10,749
2003/04 303,82 0,34 103,3¢ 39,94 100,7( 10,61 10,549
2004/05 330,00 0,34 112,2€ 43,84 107,67 12,27 11,409
2005/06 352,24 0,34 119,74 48,61 114,47 13,99 12,239
2006/07 360,56 0,34 122,59 50,64 119,95 14,23 11,869
2007/08 381,44 0,34 129,69 54,73 126,1( 14,44 11,459
2008/09 396,50 0,34 134,84 56,871 132,07 15,50 11,749
2009/10 418,62 0,34 142,33 59,01 139,08 16,819 12,139
2010/11 439,56 0,34 149,45 60,61 145,66 18,99 12,989
2011/12 465,6p 0,34 158,31 64,79 152,54 22,21 14,569
2012/13 47526 0,34 161,59 68,39 159,24 21,81 13,709
2013/14 505,24 0,34 171,78 70,01 167,96 22,94 13,669
2014/15 521,201 0,34 177,21 76,60 171,92 22,41 13,049
2015/16 /3 523,24 0,34 177,90 75,84 178,44 19,58 10,969
2016/17 (05) 54596 0,34 185,49 78,43 183,85 16,87 9,18%
2016/17 (06) 546,42 0,34 185,97 78,74 183,7( 17,03 9,27%
2016/17 (07) /2| 547,56 0,34 186,17 78,87 184,2( 18,34 9,96%
2016/17 (08) /1] 549,16 0,34 186,92 78,84 184,43 18,13 9,83%
Var mes (1/2) 0,40% 0,00%  0,40% 0,01%9 0,12% -1,15%

Var afio (1/3) 5,07% 0,00% 5,07% 4,01%  3,36% -7,26%

Fuente: USDA WASDE 556 & WAP Agosto 12, 2016

Cuadro 5.

Oferta y Demanda Mundial Grano de Girasol. En mé®de toneladas. USDA

Area

Rinde

Produc
ciéon

Exporta
cién

Empleo
Total

Stock
Final

Stock/
uso %

1996/97 19,30 1,24 23,86 3,24 24,41 1,43 5,869
1997/98 19,1p 1,22 23,30 3,02 24,08 0,81 3,36%
1998/99 21,46 1,24 26,69 3,70 26,17 1,35 5,16%
1999/00 23,08 1,18 27,14 2,25 26,30 2,00 7,60%
2000/01 1991 1,16 23,17 2,40 23,22 1,97 8,27%
2001/02 18,88 1,14 21,42 1,20 21,33 1,92 9,00%
2002/03 20,18 1,18 23,73 1,55 22,98 2,54 11,059
2003/04 2301 1,16 26,59 2,26 25,79 3,30 12,829
2004/05 20,88 1,20 25,03 1,23 25,34 2,89 11,409
2005/06 22,7p 1,31 29,85 1,52 29,18 3,44 11,799
2006/07 23,4 1,27 29,76 1,91 29,03 4,03 13,889
2007/08 21,00 1,29 27,03 1,46 27,12 3,79 13,729
2008/09 23,6p 1,39 32,83 2,15 32,38 3,90 12,049
2009/10 22,91 1,37 31,38 1,55 32,53 2,69 8,27%
2010/11 2294 1,43 32,72 1,78 32,74 2,47 7,54%
2011/12 2458 1,57 38,65 1,93 38,264 2,58 6,74%
2012/13 23,40 1,49 34,99 1,45 34,67 2,77 7,99%
2013/14 240 1,73 41,61 1,96 40,97 2,99 7,30%
2014/15 23,28 1,69 39,42 1,66 39,45 2,77 7,02%
2015/16 /3 23,08 1,70 39,34 1,81 40,09 1,68 4,19%
2016/17 (05) 23,96 1,75 41,19 1,44 41,57 1,30 3,13%
2016/17 (06) 24,06 1,75 42,19 1,46 42,38 1,40 3,30%
2016/17 (07) /2 24,05 1,76 42,43 1,47 42,56 1,6) 3,78%
2016/17 (08) /1 24,38 1,78 43,32 1,53 43,28 1,50 3,47%
Var mes (1/2) 1,37% 0,72%  2,10% 4,089 1,699 -6,83%

Var afio (1/3) 5,63% 4,25% 10,12% -15,479 7,96% -10,719




Fuente: USDA WASDE 556 & WAP Agosto 12, 2016

Cuadro 6.
Oferta y Demanda Mundial Aceite de Girasol. Enonifis de toneladas. USDA

Molien Rinde | Produc @ Exporta | Empleo Stock  Stock/

da cién cién Total Final uso %

2016/17 (07) /2 42,56 0,38 16,24 8,42 15,49 1,34 8,65%
2016/17 (08) /1 43,48 0,38 16,55 8,78 15,56 1,29 8,10%
Var mes (1/2) 1,6990 0,21%  1,91% 4,28%  0,45% -5,97%
Var afio (1/3) 7,96% 1,329 9,399 11,289 3,669 -6,67%
Fuente: USDA WASDE 556 & WAP Agosto 12, 2016

1996/97 2441 0,35 8,69 3,27 8,84 0,74 8,58%
1997/98 24,08 0,35 8,48 3,06 8,21 0,64 7,80%
1998/99 26,17 0,35 9,27, 3,14 8,83 0,89 10,089
1999/00 26,3D 0,35 9,27 2,90 8,72 1,25 14,339
2000/01 23,2 0,35 8,17 2,24 8,24 1,01 12,269
2001/02 21,33 0,35 7,44 1,93 7,67 0,64 8,60%
2002/03 2298 0,35 8,02 2,31 7,60 0,74 9,74%
2003/04 25,76 0,35 9,10 2,68 8,38 0,79 9,07%
2004/05 253p 0,36 9,05 2,58 8,41 0,99 11,779
2005/06 29,18 0,36 10,52 3,92 9,77, 1,17 11,989
2006/07 29,08 0,37 10,60 4,05 10,17 1,09 10,779
2007/08 27,12 0,37 10,05 3,53 9,22 1,1 12,479
2008/09 32,38 0,37 11,85 4,55 10,72 1,90 17,729
2009/10 32,583 0,37 12,03 4,50 11,58 1,72 14,859
2010/11 32,74 0,37 12,07 4,54 11,77 1,33 11,309
2011/12 38,26 0,38 14,38 6,48 12,61 2,49 19,759
2012/13 34,6/ 0,37 12,90 5,57 12,96 2,04 15,909
2013/14 40,97 0,38 15,52 7,77 14,30 2,48 17,349
2014/15 39,4p 0,38 14,91 7,39 14,17 1,97 13,909
2015/16 /3 40,00 0,38 15,13 7,89 15,01 1,35 8,99%
2016/17 (05) 41,92 0,38 15,81 8,05 15,46 1,2§ 8,28%
2016/17 (06) 42,38 0,38 16,16 8,35 15,54 1,24 8,11%
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